Graphs and notes on the economic situation in the Community = Graphiques et notes rapides sur la conjoncture dans la Communaute No. 12, December 1963 by unknown
' 
=l 
u 
EUROPEAN 
ECONOMIC 
COMMUNITY 
COMMISSION 
GRAPHS  AND  NOTES 
ON  THE  ECONOMIC  SITUATION 
IN  THE  COMMUNITY 
GRAPHIQUES  ET  NOTES  RAPIDES 
SUR  LA  CONJONCTURE  , 
DANS  LA  COMMUNAUTE 
12 
COMMUNAUTE 
ECONOMIQUE 
EUROPEENNE 
COMMISSION 
DECEMBER  1963 
DECEMBRE 
PUBLICATION  M ENSU ELL E GENERAL INFORMATIONS 
COLOURS  USED 
Germany (Fed.  Rep.) 
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Statistical Office of the  European  Communities. 
National  Statistical Offices, 
Ministries  and  Institutes  of  Economic  Research. 
The  data  selected  for  publication  may  be  changed  in 
the  light of the work  being done  by  the  Statistical Office 
of the  European  Communities. 
FREQUENCY  OF  TABLES 
The  .various  tables  will  be  published  as  follows : 
The  graphs  of  group  A  are  monthly  and  will  appear 
in every issue. 
The  othergraphs are variable and will appear as  follows: 
January,  April, July, October 
B l  Exports 
B 2  Trade between member countries 
B 3  Bank rate and  ca II  money rates 
B 4  Short-term  lending  to  business  and  private 
customers 
B 5  Gold and  foreign exchange reserves 
February, May,  August, November 
C l  Imports 
C 2  Terms of trade 
C 3  Wholesale prices 
C 4  Retai I  sales 
C 5  Wages 
March, June, September, December 
D l  Output in  the metal  products  industries 
D 2  Dwellings authorized 
D 3  Tax revenue 
D 4  Share  prices 
D 5  Long-term interest rates 
,  , 
REMARQUES  GENERALES 
COULEURS 
Allemagne (R.F.) 
Belgique 
France 
ltalie 
Luxembourg 
Pays-Bas 
Communaute 
SOURCES 
Office  stati sti que  des  Communautes  europeennes. 
Services nationaux de  stati stiques, 
Mini steres et services de  conjoncture. 
Les  donnees  publiees  sont  susceptibles  de  modifica-
tions  en  raison  des  travaux  en  cours  a  I'Office 
stati stique des  Communautes. 
PERIODICITE 
Les  graphiques  du  groupe  A  sont  fixes  et  paraissent 
dans chaque  edition. 
Les  autres  graphiques  sont  variables  et  figurent 
respectivement dans  les editions suivantes: 
Janvier, Avril, Juillet, Octobre 
B l  Exportations 
B 2  Echanges  intracommunautaires 
B 3  T aux  d' escompte  et  de  I'  argent  au  jour  le  jour 
B  4  Credits  a  court  terme  aux  entrepri ses  et  aux 
parti cu li ers 
B  5  Reserves d'  or et de  devises 
Fevrier, Mai,  Aout, Novembre 
C l  Importations 
C 2  T erme s de  I'  echange 
C 3  P  ri x de  g  ro s 
C 4  Ventes  au  detai I 
C 5  Salaires 
Mars, Juin,  Septembre,  Decembre 
D l  Production  de  l'industrie  transformatrice  des 
metaux 
D 2  Autori sations  de  construire 
D 3  Recettes  fi scales 
D 4  Cours  des  actions 
D 5  Tau X  d' interet a long term e INDUSTRIAL  PRODUCTION  PRODUCTION  INDUSTRIELLE 
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NOTES : The  curves  represent estimated  trends ;  they  have 
been  established  by  the  staff  of  the  Commission  on  the 
basis  of  new  ind ices  (these· appeared  for  the  first  time  in 
General  Statistical  Bulletin  No.  7/ 8,  1963)  after adjustment 
by  the  SOEC  for  seasonal  and  accidental  variations.  Cal-
cu lotion  of  the  trend  in  the  Netherlands  encountered  certain 
difficulties which  it will  not  be  possible to  eliminate till the 
new  Netherlands  index  is  available ;  this  amended  index  is 
expected  shortly  - Excluding  construction,  food,  beverages 
and  tobacco 
In  some  Member  States  - particularly  the  Federal 
Republic  of  Germany  - industrial  production  has of  late 
been expanding somewhat more  rapidly, and consequent-
ly  in  the Community  as a  whole  it is  likely  to  show  an 
increase  of  nearly  5%  between  1962  and  1963.  In  the 
Federal  Republic  of  Germany  iron  and  steel  production 
increased  and  has  since  October  been  slightly  above 
the level  of a year earlier.  In  Luxembourg  on  the other 
hand,  where  this  industry  is  particularly  important,  the 
recovery  registered at the  beginning  of  the summer  has 
not  been  maintained.  In  the  investment goods  industries 
the  livelier flow  of  domestic  and  foreign  orders  seems 
- especially  in  the  Benelux  countries  and  the  Federal 
Republic of Germany- to  be  reflected  in  higher produc-
tion  figures  for  capital goods.  In  the Federal  Republic, 
for  instance,  the  October-November  figure  for  the  pro-
duction  of  investment goods  was again  distinctly above 
the  figure  attained  in  the  corresponding  months  of the 
previous year for  the first time  in  a considerable period. 
The  production  of  consummer  goods  is  also  rising 
further  throughout  the  Community;  recently,  however, 
expansion  in  the  demand  for  private  motor-cars  seems 
to  have declined a  I  ittle in  France. 
REM A R Q U E S : Les  courbes  representent  des  estimations 
de  Ia  tendance ;  elles  ont ete etablies  par  les  services  de  Ia 
Commission  sur  Ia  base  des  nouveaux  indices  publies  pour 
Ia  premiere  fois  dans  le  «Bulletin  general  de  Statistiques, 
Nos  7/ 8  de  1963,  et  qui  ont  ete  corriges  des  variations 
saisonnieres  et  accidentelles  par  I'Office  stat(istique  des 
Communautes  europeennes.  Pour  les  Pays -Bas,  cette  esti -
motion  presente  certaines  difficultes,  qui  ne  pourront  etre 
surmontees  qu'au  moment  ou  le  nouvel  indice  national, 
attendu  pour  un  proche  avenir,  sera  disponible.  - Non 
compris  Ia  construction,  l'alimentation,  les  boissons  et  les 
tabacs. 
Au  cours  des  derniers  temps,  !'expansion de  Ia  produc-
tion industrielle s'est legerement acceleree dans certains 
pays membres,  en  particulier dans  Ia  R.F.  d'AIIemagne, 
de sorte qu'en 1963,  pour  Ia  Communaute prise dans son 
ensemble,  une  augmentation  d'environ  5%,  par  rapport 
a 1962,  pourrait  etre enregistree.  Dans  le  secteur des 
industries de base,  Ia  production  de  l'industrie siderur-
gique  a  progresse  dans  Ia  R.F.  d'AIIemagne;  depuis 
octobre,  elle depasse de  nouveau  legerement  le niveau 
de  Ia  meme  periode  de  l'annee precedente.  Par  contre, 
au  grand-duche  de  Luxembourg,  ou  cette industri e a un 
poids  parti cui ierement  eleve,  Ia  reprise  observee  au 
debut  de  l'ete  ne  s'est pas  poursuivie  durant  les  der-
niers mois.  Dans  le  secteur des biens d'investissement, 
Ia  reprise des inscriptions de  commandes  en  provenance 
des  marches  interieur et exterieur semble desormais  se 
traduire  par une augmentation  de  Ia  production  de  biens 
d'equipement,  surtout dans  les pays du  Benelux et dans 
Ia  R.F.  d'AIIemagne.  Aussi,  dans  ce  dernier  pays,  Ia 
production  de  biens  d' investi ssement  a-t-elle,  en  oc-
tobre-novembre,  pour  Ia  premiere  foi s depui s  un  certain 
temps,  depasse nettement  son  niveau  d'un  an  plus  tot. 
Mai s, Ia  production de  biens de consommation, elle aussi, 
continue generalement d'augmenter dans  Ia  Communaute; 
depuis  peu, !'expansion  de  Ia  demande  de  voitures  par-
ticulieres  semble  toutefois  s'affaiblir  legerement  en 
France. 
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UNEMPLOYMENT  NOMBRE  DE  CHOMEURS 
End of month  figures (thousands)  a fin  de  mois (en  milliers) 
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NOTES:  Fully  unemployed,  excluding  short-time working.-
Seasonally  adjusted  figures;  three-month  moving  average.  -
Belgium:  monthly  average  of  day-to-day  figures.  As  from 
February  1962  certain  groups  of  only  partially  employable 
workers have been excluded. France: number of persons seeking 
employment;  including  repatriates  from  Algeria.  - Italy: 
registered unemployed only.  - Luxembourg:  no  unemployment. 
Apart  from  seasonal  fluctuations  the  number  of  unem-
ployed  hardly  changed  towards  the  end  of  the  year; 
the  downward  trend  seems  to  have  been  maintained  in 
France  only.  In  the  Benelux  countries and  the  Federal 
Republic of Germany  the number of unemployed remained 
at  a  low  level.  Failure to  decline  further  was  due  not 
to  any  slackening  of  economic  growth  - which  tended 
if  anything  to  gain  momentum  - but  to  the  fact  that 
there  is  little  margin  left  for  further  decreases.  In 
general  it  is  becoming  more  and  more  difficult  in  the 
Community  to  mobilize  even  unskilled  labour,  or  to 
fit  the supply of manpower to  the changing  requirements 
of demand;  this is increasingly true even  of Italy.  The 
natural  increase  in  the  active  population  is  likely  to 
be  smaller  in  1964  than  in  the  preceding  year,  and  in 
addition the difficulty of  recruiting  labour  in  non-member 
countries  is  growing.  In  the  coming  months  labour will 
therefore  remain  a  restrictive  factor  in  the  expansion 
of  domestic  output,  while  at  the  same  time  there  is 
likely  to  be  a distinct increase of total  demand. 
REMARQUES:Chomeurscomplets,a l'exclusiondu chomage 
partie I.  - Chiffres corriges des variations saisonnieres; moyen-
ne  mobile  sur trois  mois.  - Belgique:  moyenne  journal iere  au 
cours  du  mois;  a  partir  de  fevrier  1962,  certaines  categories 
de  chomeurs  partiellement  inaptes  sont  exclus  de  Ia  sta-
tistique.  - France:  demandes  d'emploi  non  satisfaites; 
y  compris  les  demandes  d'emploi  de  rapatries  d' Algerie. 
- Ita lie:  r.homeurs  enregistres  uniquement.  - Luxembourg: 
chomage inexistent. 
Abstraction faite des variations sai sonni eres,  le nombre 
des  chomeurs  n'a guere  varie  vers  Ia  fin  de  1963; une 
tendance a Ia  diminution  ne  semble avoir persiste qu'en 
France.  Dans  les  pays  du  Benelux  et  dans  Ia  R. F. 
d' Allemagne,  le  nombre  des  chomeurs  est  demeure 
foible.  L'absence  d'un  nouveau  recul  dans  ces  pays 
n'est nullement  imputable a un  ralentissement de  !'ex-
pansion  economique  - qui  s' est  plutot  de  nouveau 
accentuee - mais  tient au  fait  que  le niveau  atteint ne 
peut plus guere etre sensiblement reduit.  En  general,  Ia 
mobilisation de reserves de  main  d'oeuvre, meme  non qua-
lifiee,  et  les  modifications  structurelles  de  l'offre  de 
main-d'oeuvre, en  fonction  des imperatifs  de  !'evolution 
expansive  de  Ia  demande,  deviennent  toujours  plus 
difficiles  dans  Ia  Communaute;  tel  est  meme  le  cas 
egalement  et dans une  mesure  croissante en  ltalie.  En 
1964,  !'augmentation  naturelle  de  Ia  population  active 
devrai t  etre  plus  moderee  que  I' an nee  precedente.  En 
outre,  le  recrutement  de  main-d'oeuvre  dans  les  pays 
non  membres  se heurte a des  di ffi cu ltes accrues.  Dans 
Ia Communaute,  le facteur main-d'oeuvre demeurera ainsi, 
au  cours  des prochains moi s,  un  element de  freinage  de 
Ia  croissance de  Ia  production  interieure,  tandi s  qu' en 
meme  temps  un  net  developpement  de  Ia  demande  glo-
bale peut etre escompte. '  CONSUMER  PRICES  PRIX  A  LA  CONSOMMATION 
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N 0 T E S:  F. R.  of Gerfnany:  cost-of-living index  for  consumers 
in  medium  income  group.  - Belgium:  retail  prices  and  prices 
of  services.  - Netherlands:  cost  of  living  for  manual  and 
office  workers.  - Any  com pari son  between  the  curves  for  the 
various  countries  must  toke  into  account  a I  tera ti on s  in 
exchange  rates since the beginning of 1958. 
In  most  member  countries  consumer  prices  again  rose 
appreciably  in  t~e  final  months  of  1963.  The  primary 
cause  of  this  was  the  continuing  rise  in  the  prices  of 
livestock  products,  but  underlying economic trends also 
continued  to  play  a  part.  In  Belgium  the  upward  thrust 
of prices  in  recent months, particularly in  December, has 
been  definitely  stronger i  this  was  partly  the  result  of 
the  strong  pull  exerted  by  demand,  of  increasing  man· 
power shortages and of the speedier upward  push of wage 
costs.  The  price  rise  has  continued  to  be  vigorous  in 
France  and  Italy.  In  November  the  index  of  consumer 
prices  in  France  again  rose  more  sharply  than  in  Oc-
tober  despite  the  stabilization  measures,  ar.d  in  Italy 
the most recent available figure (October)  still gives no 
indication  of  any  weakening  of  the  upward  trends.  In 
the  Netherlands  price  policy  has  been  tightened  up  by 
temporarily  pegging  the  prices for  a number of •articles, 
and this has  helped  to  stabilize the  index.  The  Federal 
Republic  of  Germany  is  the  only  member  country  in 
which  relative  price  stability can  be  said to  have  been 
maintained, despite the fact that no  such measures have 
been  taken  here. 
REMARQUES:  R.F.  d'AIIemagne:  indice  du  coOt  de  Ia  vie 
pour  consommateurs moyens.- Belgique:  prix de  detail et des 
services.- Pays-Bas:  coOt de  Ia  vie pour travailleurs manuels 
et  employes.  - En  comparant  les  courbes  des  divers  pays 
membres,  il  y  a  lieu  de  tenir  compte  des  modifications  des 
taux de  change intervenues depuis  1958. 
Au  cours  des  derniers  mois  de  1963,  les  prix  a Ia 
consommation  ont  encore  sensiblement  augmente  dans 
Ia  plupart  des  pays  de  Ia  Communaute.  Cette evolution 
a  tenu  principalement a l'encherissement persistant des 
produits agricoles d'origine animale, mais comme  prece-
demment  des  facteurs  conjoncturels ont egalement  joue 
un  role.  Ai nsi  en  Belgique,  au  cours  des  recents  moi s 
-surtout en decembre -, les tendances a Ia  hau sse  des 
prix  se sont  nettement  accentuees  en  raison  partielle-
ment  du  developpement  sensible  de  Ia  demande,  de  Ia 
penurie  croissante de main  d'oeuvre et de  l'acceleration 
de  !'augmentation  des  charges  salariales.  La  hausse 
des  prix est demeuree  sensible en  France et en  Ita lie: 
dans  le  premier  de  ces  pays,  en  depit  des  mesures  de 
stabilisation,  l'indice des  prix a Ia  consommation  a  de 
nouveau  augmentedavantage en  novembre qu'en octobrej 
en  Ita lie, le dernier indice disponible (octobre) ne  laisse 
nullement  apparaitre  un  flechissement  des  tendances a 
Ia  hausse.  Aux  Pays-Bas,  le  Gouvernement  a  renforce 
sa  politique  des  prix  par  un  blocage  - limite  dans  le 
temps  - des  prix  d'une  serie  de  produits,  ce  qui  a 
contribue a Ia  stabilisation de  l'indice.  La  R.F.  d'AIIe-
magne  est le  seul  pays  membre,  ou,  meme  en  l'absence 
de  telles  mesures,  le  niveau  general  des  prix  a Ia 
consommation  soit demeure a peu  pres stable. 
A3 A4 
BALANCE  OF  TRADE  BALANCE  COMMERCIALE 
(in  millions of dollars)  (en  millions de dollars) 
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N 0  T E S:  Three-month  moving  average - Exports  fob,  imports 
cif ;  excluding  gold  for  monetary  purposes.  - Conversion  at 
official  exchange  rates.  - France:  broken  line  is  for  trade 
with  countries  outside  the  franc  area  only;  unbroken  line 
is  for overa II  trade. -The curves for F ranee and the Community 
in  1961 have been modified to take into account a  residual  item 
in  France's  imports  for  1961  which  figured  in  the  French 
statistics  for  January  1962.  The  effects  of  the  change  in 
methods  of  compiling  statistics  in  Western  Germany  at  the 
beginning of 1962 have also been eliminated. 
In  September  and  October  there  was  again  a  distinct 
deterioration  in  the  Community's  seasonally  adjusted 
balance  of  trade.  The average  deficit  - in  each  case 
compared  with  the  corresponding  month  of  the  previous 
year  - had  been  $180  million  in  the  first  four  months 
of 1963  and only $60  million  from  May  to August,  but  in 
September-October it reached $200  million.  In  these two 
months  there  was  a  considerable  acceleration  in  the 
growth  of  imports  accompanied  by  a  slight slowdown  in 
that of exports.  In  September-October imports  were 16% 
higher  than  a  year earlier,  compared  with  10%  on  aver-
age  in  the  first  eight  months  of  1963.  Mainly  as a 
result of  heavier  purchases  of  consumer  durables  and 
raw  materials,  imports  from  both  industrial and  develop-
ing  countries  showed  higher  growth  rates.  As  for  the 
trade  balance  of  the  individual  Community  countries 
(including their trade  with  each other),  Italy's  deficits 
continued  to  be  very  considerable,  in  France  the  tend-
ency  to  deteriorate  was  again  more  marked,  and  in  the 
Netherlands  the  trend  was  towards  heavier  deficits. 
Partly because of this, the trade balance of  the  Federal 
Republic  of  Germany  continued  to  show  increasing 
surpluses. 
REMARQUES:  Moyenne  mobile  sur  trois  mois.- Expor-
tations  f.o.b.,  importations  c.a.f. i  or  moneta ire  exclu.  -
Conversion  sur  Ia  base  des  taux  de  change  officiels. 
France :  en trait continu. -La balance totale ; en  pointille.  -
La  balance  avec  l'etranger.  - Le  residu  statistique  des  im-
portations  fran~aises en  1961,  inclu  dans  les  chiffres  de  jan-
vier  1962,  a  ete  reparti  sur  les  donnees  mensuelles  de  Ia 
F ranee  et  de  Ia  Communaute  en  1961.  Une  correction  o  ete 
appor·tee  afin  d'eliminer  !'incidence  des  modifications  dans 
!'enregistrement  statistique  intervenues  dans  Ia  R.F.  d'Alle-
magne,  au debut de  1962. 
Abstraction  faite  des  variations  saisonn1eres,  Ia 
balance commerciale de  Ia Communaute s'est de  nouveau 
nettement  deterioree  en  septembre et octobre.  La  dete-
rioration qui,  apres avoir atteint, en  moyenne  mensuelle 
par  rapport  a Ia  meme  periode  de  l'annee precedente, 
180  millions de  dollars au  cours des 4 premiers mois  de 
1963,  s'etait etablie a 60  millions  seulement de  mai  a 
aout,  a  ete  de  200  millions  de  dollars  en  septembre-
octobre.  Au  cours  de  ces deux  moi s,  Ia  croissance des 
importations  s 'est  considerablement  acceleree  tandi s 
qu'en meme  temps celle des exportations se ralentissait 
legerement.  En  septembre-octobre,  les  importations  ont 
depasse de 16%  leur  niveau  d'un  an  auparavant au  lieu 
de  10%,  en  moyenne,  au  cours  des 8 premiers  moi s  de 
1963.  En  raison  surtout  d'achats  accrus  de  biens  de 
consommation  durables  et  de  matieres  premieres,  les 
importations en  provenance tant des  pays  industrialises 
que  des  pays  en  voie de  developpement ont accuse des 
taux de  croissance plus  eleves.  En  ce qui  concerne  les 
balances par  pays, echanges intracommunautaires inclus, 
le  deficit  de  l'ltalie  est  demeure  tres  eleve;  Ia  ten-
dance a Ia  deterioration  s' est de nouveau  manifestee en 
France  et,  aux  Pays-Bas,  abstraction  faite  des  varia-
tions  saisonnieres,  le  deficit  va  en  s'accroissant. 
En  raison  de  ces  tendances  notamment,  Ia  balance 
commerciale  de  Ia  R. F.  d' Allemagne  est  res tee  carac-
terisee par des excedents croissants. OUTPUT  IN  THE  METAL 
PRODUCTS  INDUSTRIES 
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NOTES: The curves have been established by the Statistical 
Office  of  the  European  Communities  on  the  basis  of  indices 
adjusted for  seasonal  and  random  variations. 
The  upward  trend  of  these  industries  in  the  Community 
seems  to  have gathered a  little speed  in  the autumn;  in 
the  third  quarter at any  rate output was about 5% higher 
than  last year.  The  incipient  revival  due  to  demand  in 
the  mechanical  engineering  sector had  had  some  effect 
on  output as far  back as the autumn.  France has  not yet 
benefited  from  the  revival,  but  in  the  Federal  Republic 
of  Germany,  Belgium  and  the Netherlands  the  situation 
in  this  sector  seems  to  be  distinctly  better  owing  not 
only  to  foreign  demand,  but  a I  so  to  a  recovery  in  the 
domestic purchases of  investment goods. In  Italy,  output 
in  the  metal  products  industries  continued  to  grow  at a 
brisk  pace  as  it  had  done  during  the  first  six months, 
and  here again one of  the main  reasons was  the excep-
tionally  keen  domestic  demand  for  motor  cars.  In  the 
coming  months  the  upward  trend  in  mechanical  engi-
neering  throughout  the  Community  is  likely  to  gain 
further  strength, but from  now  on  expansion  in  the motor 
car industry will  probably  be a  little slower, though  still 
considerable. 
R E MARQUES: Les courbes ant ete  etablies sur  Ia  base  des 
indices  corriges  des  variations  sa isonnieres  et  accidente ll es 
par !'Office statistique  des Communautes  europeennes. 
L'expansion  de  Ia  production  de  l'industrie  transfor-
matrice des metaux semble s'etre quelque peu  acceleree 
en  automne;  de  toute  maniere,  au  troi sieme  trimestre, 
une  progression  d'environ  5%  a  ete  enregistree  par 
rapport  a  Ia  meme  periode  de  l'annee  precedente.  En 
effet,  une  reprise  de  Ia  demande  s'est  amorcee  dans 
Ia  construction  mecanique  qui,  en  automne,  a  deja  eu 
certaines  incidences  sur  Ia  production. Certes, tel  ne 
fut  pas  encore  le  cas  en  France;  mais  dans  Ia  R.F. 
d'AIIemagne,  en  Belgique et aux  Pays-Bas,  Ia  conjonc-
ture de  Ia  construction  mecanique  semble  s'etre nette-
ment  amelioree,  du  fait  non  seulement  de  Ia  demande 
exterieure mais aussi  en  raison de Ia  reprise des achats 
interieurs  de  biens  d'investissement.  Comme  au  pre-
mier  semestre,  Ia  production  de  l'industrie  transfor-
matrice  des  metaux  est  demeuree  en  assez  forte 
expansion  en  ltalie, etant donne  surtout que  Ia  demande 
interieure  de  voitures  particulieres  y  a  ete exception-
nellement  vigoureuse.  Au  cours  des  prochai ns  moi s, 
pour  Ia  Communaute  prise  dans  son  ensemble,  Ia 
production  de  Ia  construction  mecanique  devrait 
augmenter  plus  vivement,  alors  que  dans  l'industrie 
automobile  elle  devrait  connaitre  desormai s  une 
croissance  un  peu  plus  moderee,  bien  que  toujours 
considerable. 
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DWELLINGS  AUTHORIZED  AUTORISATIONS  DE  CONSTRUIRE 
(thousands)  (en milliers) 
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NOTES:  Number  of  dwellings  for  which  permits  have  been 
issued:  excluding  industrial,  commercial  and  administrative 
buildings.- Italy:  provincial  capitals  and  towns  with  over 
20  000  population. 
In  the  third  quarter  of  1963  the  unabated  briskness of 
the  demand  for  new  housing  led  to  an  increase  in  the 
total  number  of  dwellings  authorized  in  the  Community. 
In  the  Federal  Republic  of  Germany,  however,  the 
limited  supply  elasticity  in  the  building  industry  and 
the existing  backlog  inspired a  certain reticence in  the 
provision  of  public  funds;  in  Belgium,  too,  policy  has 
been restrictive of  late; in  these countries therefore the 
latest  (adjusted)  figures  for  authorizations  point  to  a 
certain  stabilization  of  housing  demand.  In .the  Nether-
lands on  the other hand  restrictive measures were  some-
what  relaxed  in  view  of  the  considerable  flow  of 
manpower  into the  building  industry; this is reflected in 
an  appreciable increase in  the number  of authorizations. 
In  France  and  Italy  the  distinctly  expansionary  trend 
continued.  The  measures  announced  in  these countries 
during  the  past months  are  mainly  intended  to  influence 
the  terms  on  which  finance  can  be  obtained  in  such  a 
way  that  the  building  of  luxury  housing  is  discouraged 
but  the  construction  of  low-cost  dwellings  is  main-
tained at a high  level  or  even stepped up. 
R E MARQUES:  Nombre  de  logements  dont  Ia  construction  a 
ete  autorisee,  a !'exclusion  des  batiments  industriels,  com-
merciaux  et  administratifs.  - Ita lie:  chefs-lieux  de  province 
et  communes de  plus de  20.000 habitants. 
Au  troisieme  trimestre  de  1963,  le  nombre  des  autori-
sations  de  construire des  logements,  pour  Ia  Commu-
naute  prise dans  son ensemble,  a  continue  d'augmenter 
ce qui  reflete Ia  persistance d'une demande assez forte 
de  nouveaux  logements.  Sans  doute,  abstraction  faite 
des  V(l'iations  saisonnieres, !'evolution  Ia  plus recente 
du  nombre  des  autorisations  indique-t-elle  une  certaine 
stabilisation  dans  Ia  R.F.  d'Allemagne,  ou  l'elasticite 
limitee  de  l'offre dans  l'industrie de  Ia  construction et 
!'importance  du  volume  des  logements  en  construction 
incitent  les  pouvoirs  publics  a une  attitude  prudente 
en  matiere  de  financement,  ainsi  qu'en  Belgique,  ou 
une  politique restrictive est egalement appliquee depuis 
peu.  En  revanche,  aux  Pays-Bas,  les mesures  restric-
tives  ont  ete  assouplies  dans  une  certaine  mesure  en 
raison  de  Ia  migration  notable  de  main-d'oeuvre  vers  Ia 
construction,  ce  qui  s'est  traduit  par  une  sensible 
augmentation  du  nombre  des  permis  de  construire.  En 
France  et  en  ltalie,  Ia  tendance  conjoncturelle  est 
demeuree nettement orientee a I' expansion. Les mesures 
de  freinage annoncees dans  ces deux  pays a·u cours  des 
derniers  moi s  ten dent  essentiell ement,  par  une  action 
en  matiere  de  financement,  a reduire  Ia  construction 
d'habitations  de  luxe,  mais  en  meme  temps,  a  maintenir 
a un  niveau  eleve,  voire  a stimuler,  Ia  construction 
d'habi tati ons social es. TAX  REVENUE  RECETTES  FISCALES 
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N 0 T E S:  Monthly  averages.- West  Germany:  Federal  and 
Lander taxes.  Including Saar  from  July 1959. 
The  infonnation  so  far  available  suggests  that  by  and 
large  there  has  been  a  distinct  rise  in  the  pace  at 
which  tax  revenue  has  come  in  during  the  second  half 
of  1963.  Only  in  Federal  Germany  was  there  a  slight 
slackening,  and  in  Luxembourg  the  level  of  the  last 
two  years was  not reached  despite some  recovery.  For 
reasons  that  are  only  in  part  seasonal,  Government 
expenditure  has  risen  even  more  sharply  than  revenue. 
Deficits  have,  in  the  main,  been  considerably  higher 
than  a  year  earlier,  even  in  France,  despite  the  re-
straints  imposed  on  the  growth  of  expenditure  in  that 
country.  The  excess  of  French  Government  spending 
over  current  revenue  in  the  first  nine  months  of  1963 
was  over  twice  that  of  the  same  period  last  year.  In 
Belgium  the  deficit  has  only  been  temporarily  reduced 
as a  result of  certain  shifts  in  the  seasonal  pattern  of 
revenue.  Here,  as  in  Italy,  where  a  sharply  increased 
deficit  has  been  recorded,  it  was  financed  to  a  large 
extent by  additions to  liquidity. 
REMARQ U ES:  Moyennes  mensuelles.  R.F.  d'AIIemagne: 
y  compris  les  impots  des  <<Lander D. 
Pour autant qu'on  puisse  deja en  juger,  l'accroissement 
des  recettes  fi scales  s' est,  en  general,  nettement  ac-
centue  au  cours  du  second  semestre  de  1963.  Un 
Ieger  ralentissement  ne  semble  avoir  eu  lieu  que  dans 
Ia  R.F.  d'AIIemagne,  tandis  qu' au  grand-duche  de 
Luxembourg,  le  niveau  de  Ia  meme  periode  des  deux 
annees  precedentes  n'a  pas  ete  atteint en  depit d'une 
certaine  reprise.  Dans  tous  les  pays  membres,  !'aug-
mentation  des  depenses  des  administrations  - qui 
n' est  que  partiellement  saisonn iere  - a  ete  plus 
rapide  que  celle  des  recettes.  En  regie  generale,  les 
deficits  ont  ete  considerablement  plus  importants  que 
pendant  Ia  meme  periode  de  l'annee  precedente.  Tel 
fut  meme  le cas en  France,  bien  qu'un  certain  freinage 
de  !'augmentation des  depenses y ait ete decide.  Dans 
ce  pays,  l'excedent  des  depenses  par  rapport  aux 
recettes  courantes  a  depasse,  pour  les  neuf  premiers 
mois  de 1963,  le double  de  celui  de  Ia  meme  periode de 
1962.  En  Belgiqt.~e,  le  deficit  s'est reduit  temporaire-
ment i  toutefois  cette  evolution  n'a  ete  imputable  qu'a 
certains  changements  dans  le  rythme  saisonnier  des 
recettes  fiscales.  Comme  en  ltalie,  ou  un  deficit nette-
ment  accru  a  ete enregistre,  il  a  ete finance  en  grande 
partie  par  Ia  creation  de  liqui dites  supplementaires. 
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N 0  T E S:  The  Community's  share  price  index  is  calculated 
by  the Statistical  Office of  the  European  Communities  on  the 
basis of a  weighted average of the national  indices (Laspeyres 
formula).- Belgium:  Index of  the  lnstitut  National  de Statis-
tiques on the tenth day of every month for Belgian  shares only. 
Despite  the  generally  favourable  business  climate, 
share  prices  in  the  Community  have  been  moving  more 
or  less  definitely  downward  since  September,  except 
in  Belgium.  In  the  Federal  Republic  and  in  the 
Netherlands  this  was  mainly  because  of  American 
selling  caused  by  better  investment  openings  in  the 
United  States  and  certain  transactions  made  before  the 
end  of the  year for  tax reasons.  In  the  Netherlands  the 
imminence  of  a  sharp  rise  in  wage  costs  led  to  some 
reticence  on  the  part  of  investors.  In  the  Federal 
Republic  of  Germany  where  the  order-book and  export 
situation  of  industry  has  improved  and  some  European 
countries  have  been  consistently buying  more  than  they 
have  sold,  th·e  trend  of  prices  has  recently  been 
steadier.  In  Belgium,  where  expansion  has  been 
gathering  speed,  the  upward  move  continued.  In  Italy, 
there was  a  certain recovery  in  November  only,  and  this 
then  gave  way  to  renewed  weakness, still  largely as a 
result  of  the  political  situation  in  that  country.  In 
France,  dealings  and  issues  in  the  equities  market 
remained  at  a  low  ebb,  investors  here  being  mainly 
interested in  bonds. 
REM A R QUE S:  L 'indice des  cours  des  actions  de  Ia  Com-
munaute  calcule  par  I'Office  statistique  des  Communautes 
europeennes,  correspond  a Ia  moyenne  ponderee  des  indices 
:1ationaux d'apres  Ia  formule  de Laspeyres.- Belgique:  lndice 
de  l'lnstitut National  de Statistique au  10  de chaque  mois  se 
rapportant aux seules valeurs belges. 
Depuis  le  mois  de  septembre,  en  depit  de  !'evolution 
generalement  favorable  de  Ia  conjoncture,  les  cours 
des  actions  ont plus ou  moins  nettement flechi  dans  Ia 
Communaute,  sauf en  Belgique.  A cet egard,  les ventes 
realisees par des americains et liees a  des possibilites 
de  placement  plus  avantageuses  aux  Etats-Unis  ainsi 
qu'a  certaines  transactions  a  effectuer  avant  Ia  fin 
de  l'annee  pour  des  raisons  fiscales,  ont  joue  un  role, 
surtout  dans  Ia  R.F.  d'AIIemagne  et  aux  Pays-Bas. 
En  outre,  aux  Pays-Bas,  Ia  perspective  d'une  forte 
augmentation  des  salaires  a  incite  a  une  certaine 
reserve  en  matiere de placements.  Dans  Ia  R.F.  d'AIIe-
magne,  !'evolution  des  cours  a  neanmoins  marque  plus 
de  fermete  ces derniers temps,  en  raison  de !'ameliora-
tion  des  commandes  et des  exportations  de  l'industrie 
et  de  Ia  persistence  des  achats  de  valeurs  effectues 
par certains  pays  europeens.  En  Belgique,  ou  !'expan-
sion  con jon cturelle  s' est  acceleree,  le  mouvement  de 
hausse  s'est poursuivi.  En  ltalie,  un  certain  redresse-
ment  n'est  apparu  qu'en  novembre;  il  a  fait  place 
ulterieurement  a  un  nouvel  effritement,  qui  est encore 
determine  largement  par  des  facteurs  tenant au  climat 
pol itique.  En  France,  les  operations  et  les  emissions 
sur le  marche des  actions  se sont maintenues  a  un  bas 
niveau:  les  placements  ont  ete  effectues  essentiel-
lement sur le  marche des obligations. LONG-TERM INTEREST  RATES  TAUX  D'INTERET A  LONG  TERME 
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N 0  T E S :  Yield  on  fixed-interest-bearing  securities.-
Belgium :  government  securities  maturing  in  5  to  20  years 
(4.5%) ;  beginning of month.- France :  interest rates on  fixed-
interest-bearing securities in the private sector.- Netherlands: 
average  yield  on  nine  government  stocks.- West Germany: 
all  stock exchange  securities quoted.- Italy:  yield  on  bonds. 
On  the  bond  markets  of  several  member  countries  the 
tendency  for  interest  rates  to  rise  has  become  some-
what  more  pronounced.  The  Italian  security  market 
continued  to  be  affected  by  political  uncertainty  in  the 
period  prior  to  the  formation  of  the  Government,  the 
deficits  in  the  balance of payments,  a  more  restrictive 
credit  policy and  the impact of certain  measures  in  the 
tax  field.  Issues  could  be  underwritten  only  at  a 
distinctly  higher  net  yield.  In  Belgium,  too,  less 
capital  could  be  raised,  especially  by  the  Government, 
than  in  the  last  months  of  1962;  this  was  a  conse-
quence  of  certain  provisions of  the  tax  reform,  although 
the  effective  yield  on  public  loans  has  been  increased 
since  then  by  over  0.75%.  In  the  Netherlands  the 
increased  rates  of interest  spring  from  changes  in  the 
basic  monetary  situation,  where  there  is  a  restrictive 
credit  policy  side  by  side  with  the  beginnings  of  a 
sharp  rise  in  costs  and  prices.  In  France  lately, 
however,  there  has  been  no  clear  upward  trend  of 
rates;  the  readiness  of  the  market  to  absorb  further 
fixed-interest securities increased.  In  Federal  Germany 
rates  also  remained  stable  on  the  whole;  the  net  in-
crease during  the  first  ten  months  of  the year of  fixed-
interest bonds issued had already, at DM  10  200 mnlion, 
beaten the previous annua I record. 
R E MARQUES :  Rendement  des  valeurs  o revenu  fixe  •  -
Belgique: titres de  I 'Etat de 5 o  20  ans  (4-5%); debut de mois. 
- France: taux d'interet des  valeurs o revenu  fixe  du  secteur 
prive.  - Pays-Bas:  moyenne  de  9  renfes  d'Etat.  - R.  F. 
d'AIIemagne: ensemble des valeurs cotees en Bourse.- Ita lie: 
taux  de rendement des obligations. 
Sur  le  marche  des  obligations  de  plusieurs  pays mem-
bres,  Ia  tendance  a  !'augmentation  des  taux  d'interet 
s'est encore  legerement accentuee au  cours des nkents 
mois.  Ainsi,  en  ltalie,  les  incertitudes  politiques  qui 
ont  persiste  jusqu'a  Ia  formation  du  Gouvernement,  le 
deficit  de  Ia  balance  des  paiements,  Ia  politique  de 
credit plus  restrictive  ai nsi  que  les effets de certaines 
mesures  fiscales  ont  alourdi  le marche;  des emissions 
n'ont  pu  etre  placees  qu' a  un  rendement  net notable-
ment  plus  eleve.· De  meme,  en  Belgique,  du  fait  de 
certaines  dispositions  de  Ia  reforme  fiscale,  les emis-
sions  de  I' Etat  n 'ont  pu  atteindre  le  montant  des  der-
niers  mois  de  1962,  bien  que  le  taux  de  rendement des 
emprunts  publics  ait  depuis  lors  augmente  de  3/4 de 
point. Aux  Pays-Bas, Ia  hausse des taux s'explique par 
Ia  modification  de  Ia  situation  monetaire  generale; 
devant  Ia  forte  augmentation  des  couts  et  des  prix, 
celle-ci  est  caracterisee  par  une  politique  de  credit 
restrictive.  Par  contre,  en  France,  d'une  maniere 
generale,  les  taux  n 'ont  pas  ete orientes  a  Ia  hausse; 
I  'offre  sur  le  marche  des  obligations  a  continue  a 
augmenter.  Dans  Ia  R. F.  d'AIIemagne  egalement,  les 
taux d'interet sont, dans  I  'ensemble, demeures  stables; 
les  emissions  nettes  d'obligations  y  ont  atteint  10,2 
milliards  de  DM  au  cours  des  dix  premiers  mois  de 
I 'annee,  depassant  deja  le  total  annuel  le  plus  eleve 
enregistre jusqu'a present. 
05 TO  OUR  SUBSCRIBERS 
The current subscription to  this periodical ends on  31  December 1963. 
In  order  to  avoid  any  interruption  of  deliveries,  extension  orders  should  immediately  be  addressed  to  sales offices 
listed on  the  back  cover page. 
The  subscription price for  1964 amounts to  B  F 250;  £1.16.0,  $5. 
A  L'ATTENTION  DE  NOS  ABONNES 
L'abonnement en  cours se terminera au  31  decembre 1963. 
Pour  eviter  toute  interruption  dans  les envois,  priere de  souscrire immediatement les renouvellements dans les bureaux 
de  vente et d'abonnements (voir avant-derniere page de couverture). 
Le  prix de  l'abonnement pour 1964 est de  FB  250,- (FF 24,50). 